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Diversos modelos têm sido propostos para previsão da curva de juros. Neste 
trabalho nós apresentamos um modelo estatístico de previsão da curva de 
juros brasileira que incorpora três ingredientes: informações 
macroeconômicas, dados de uma pesquisa de mercado e o prêmio de risco 
das taxas a termo. Nós aplicamos o modelo na previsão da curva de juros 
brasileira seis meses a frente e fizemos a comparação da capacidade 
preditiva do modelo proposto com as capacidades preditivas do passeio 
aleatório e do modelo de Diebold e Li (2006). As previsões obtidas com o 
modelo proposto foram superiores às dos modelos alternativos, em termos 
do erro médio quadrático. 
Palavras-chave: Previsão da curva de juros, variáveis macroeconômicas, 
prêmio de risco e pesquisa de mercado. 
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1 Introdução 
Um dos resultados mais importantes da teoria de finanças estabelece que o preço atual 
de um ativo iguala-se ao valor esperado (em uma certa medida de probabilidade) de seu 
payoff futuro. Portanto, é legítimo inferir que o conjunto de informações presentes possa 
fornecer detalhes sobre a média do valor de um ativo no futuro. Embasados nesse fato, 
nós fazemos um exercício de previsão da curva de juros brasileira usando dados 
públicos disponíveis diariamente. 
Indubitavelmente, uma ferramenta de previsão da curva de juros é de grande valia para 
os participantes do mercado. Por exemplo, um gestor de risco poderia usar a 
distribuição futura das taxas de juros para realizar simulações. No entanto, apesar da 
relevância do assunto, pouco progresso prático foi feito nos últimos anos. Como bem 
demonstram Diebold e Li (2006) e Lima e outros (2006), modelos econométricos 
tradicionais apresentam fraco desempenho no quesito previsão de taxas futuras, muitas 
das vezes inferior ao de um simples passeio aleatório. Neste estudo, nós propomos uma 
técnica de previsão de taxas de juros que, mantendo a simplicidade dos métodos 
clássicos, incorpora três ingredientes: informações macroeconômicas, dados de uma 
pesquisa de mercado e prêmio de risco das taxas a termo. Até onde vai nosso 
conhecimento, não há na literatura brasileira de finanças artigos que trabalham com essa 
abordagem.
1 
Basicamente, estudos da estrutura a termo de taxas de juros (ETTJ) concentram-se em 
duas classes de modelos, comumente conhecidos como estatísticos e de equilíbrio (veja 
Varga, 2005). No primeiro grupo, a ETTJ é construída via um procedimento de 
interpolação e previsões são feitas usando modelos de séries temporais. No segundo 
grupo, os modelos incorporam argumentos de equilíbrio, tais como não-arbitragem, para 
analisar a curva de juros. Embora não fundamentado economicamente, os modelos 
estatísticos são preferidos em problemas práticos, haja vista a sua menor complexidade 
de estimação
2. Tendo como foco a simplicidade computacional, nós optamos por 
empregar um modelo estatístico. 
                                                 
1 Alguns artigos recentes tratam da previsão de curva de juros no Brasil. Todos usam metodologias 
diferentes da nossa proposta. Dentre eles podemos citar Almeida e outros (2007b), Varga (2007), Laurini 
e Hotta (2007), e Vicente e Tabak (2008). 
2 Muito embora Christensen e outros (2008) e Almeida e Vicente (2008) apresentem evidências em favor 
da inclusão de condições de não-arbitragem quando o objetivo é prever juros, a questão ainda gera 
controvérsias, como assinala Duffee (2007).  
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Variáveis macroeconômicas têm sido constantemente usadas para analisar a dinâmica 
das taxas de juros. A Equação de Fischer (Fischer, 1930) e a Regra de Taylor (Taylor, 
1993), ao especificarem uma relação direta entre inflação e taxa de juros, contribuem 
para que índices de preço sejam a principal variável macroeconômica utilizada para 
modelar a ETTJ
3. Por outro lado, diversos artigos mostram que pesquisas de mercado 
são bons previsores da inflação futura (veja, por exemplo, Mehra, 2002 e Ang e outros, 
2007). Combinando essas duas características em uma única variável, nós elegemos a 
expectativa de inflação coletada pelo Banco Central do Brasil (BCB) junto às 
instituições financeiras, como variável explicativa das taxas de juros futuras. 
Fama e Bliss (1987), Campbell e Shiller (1991), Dai e Singleton (2002), e Cochrane e 
Piazzesi (2005) analisam as falhas da hipótese das expectativas, apontando que prêmios 
de risco dos retornos de bônus variam no tempo. Nessa linha, Ludvigson e Ng (2007) 
encontram evidências de que o prêmio de risco das taxas de juros é determinado por 
fundamentos macroeconômicos. Paralelamente, Duffee (2002) mostra que a correta 
especificação do prêmio de risco é de fundamental importância na atividade de previsão 
das taxas de juros. Portanto, ao invés de tentar obter uma relação entre índices de preços 
e taxas à vista, nós buscamos modelar o prêmio das taxas a termo como função da 
expectativa de inflação. 
Fundamentado no tripé variáveis macroeconômicas, pesquisa de mercado e prêmio de 
risco, nós propomos um modelo estatístico relacionando linearmente o prêmio de risco 
da taxa a termo com a expectativa de inflação. Em seguida, nós aplicamos esse modelo 
para previsão da curva de juros seis meses a frente. A base de dados usada é formada 
por taxas à vista extraídas de contratos DI - Futuro oferecidos pela Bolsa de 
Mercadorias & Futuros (BM&F). Os resultados obtidos revelam uma superioridade da 
nossa técnica em relação ao passeio aleatório e ao modelo de Diebold e Li (2006), DL
4. 
O restante deste trabalho está organizado como se segue. A próxima seção descreve a 
base de dados utilizada. A Seção 3 apresenta os detalhes do nosso modelo. Na Seção 4, 
o modelo é aplicado para a previsão da curva de juros no Brasil e os resultados obtidos 
são analisados. A última seção conclui o trabalho. 
                                                 
3 Dentre outros trabalhos que usam índice de preços para modelar a curva de juros, podemos citar Ang e 
Piazzesi (2003), Diebold e outros (2005), Diebold e outros (2006), Hordahl e outros (2006) e Huse 
(2007). 
4 O modelo DL combina uma variação do modelo de Nelson e Siegel (1987) com previsões via um 
processo autoregressivo. Aplicado a ETTJ americana, os resultados obtidos são significativamente 
melhores que outras técnicas econométricas tradicionais.  
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2 Base de Dados 
A base de dados usada neste trabalho é formada por taxas de contratos DI-Futuro de 1 
dia negociados na BM&F e expectativas de inflação (medidas pelo IPCA
5). coletadas 
em pesquisa de mercado coordenada pelo BCB. Cada variável foi observada no 
primeiro dia útil de cada mês. O período de estudo engloba os meses de Dezembro de 
2002 até Dezembro de 2007. 
No mercado futuro de DI de 1 dia da BM&F é negociada a taxa de juros efetiva anual, 
base 252 dias úteis, até o vencimento do contrato, definida pela acumulação das taxas 
diárias de DI
6 no período compreendido entre a data de negociação e o último dia de 
negociação do contrato
7. Geralmente, o mercado caracteriza cada contrato DI futuro 
pela data de vencimento. 
Para evitar erros devido à introdução de informação distorcida, nós eliminamos em cada 
dia os vencimentos pouco líquidos, definidos como aqueles com volume negociado 
inferior a 500 contratos. 
A cada dia o prazo para o vencimento de um contrato DI futuro diminui de uma 
unidade. Dessa forma, o prazo das taxas de nossa base muda de uma observação para a 
seguinte. Visando eliminar essa variabilidade dos prazos interpolamos as taxas de 
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Conforme descrito por Almeida e outros (2007a), choques nas variáveis β1t, β2t, β3t e β4t 
representam mudanças no nível, na inclinação e em duas curvaturas da ETTJ, 
respectivamente. Os parâmetros λ1t e λ2t, chamados de fatores de decaimento, 
                                                 
5 O IPCA é calculado pelo IBGE e representa a variação de preços entre o 1° e o 30º dia do mês de 
referência, sendo divulgado até o dia 15 do mês subseqüente. É, em sua essência, um índice de preços ao 
consumidor tendo como área de abrangência as 11 maiores regiões metropolitanas do país. Com a 
implantação do sistema de metas de inflação ganhou grande importância pois foi o índice de preços 
estabelecido para a fixação da meta de inflação. 
6 Taxa DI é a taxa média de depósitos interfinanceiros de 1 dia calculada pela Central de Custódia e de 
Liquidação Financeira de Títulos (Cetip). 
7 Para maiores detalhes sobre o DI futuro, veja as especificações do contrato desse derivativo disponível 
no site http://www.bmf.com.br. 
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determinam os pontos de máximo das curvaturas. Em cada t, poderíamos estimar a 
ETTJ usando regressão não-linear
8. No entanto, um procedimento mais simples consiste 
em fixar os parâmetros lambda em cada dia e, usando mínimos quadrados ordinários, 
obter os coeficientes betas. Existem diversas formas de escolher os fatores de 
decaimento (veja, por exemplo, Diebold e Li, 2006 e Almeida e outros, 2007a). Neste 
trabalho, nós usamos a abordagem proposta por Almeida e outros (2007a) e fixamos os 
lambdas em λ1t = 3,58 e   λ2t = 7, 17 para todo t
9 
A Figura 1 apresenta a evolução das taxas à vista nos dias úteis do mês para os prazos 1 
mês, 6 meses, 1 ano, 1 ano e meio, 2 anos e 3 anos, obtidas pelo procedimento descrito 
acima. No período amostral há uma forte queda das taxas de juros e em diversos 
momentos a ETTJ se mostra negativamente inclinada (taxas curtas maiores que taxas 
longas). 
O BCB mantém um banco de dados com as séries históricas diárias das expectativas do 
mercado relativas a diversas variáveis macroeconômicas, que são obtidas por pesquisa 
junto às instituições financeiras
10. Para este trabalho foi utilizada a série histórica da 
expectativa para o primeiro IPCA ainda não divulgado das cinco instituições que mais 
acertaram no passado recente (chamadas de instituições top five). A Figura 2 ilustra a 
evolução dessa expectativa no período entre Dezembro de 2002 e Novembro de 2007, 
bem como a inflação medida pelo IPCA efetivamente realizada. Como podemos ver, as 
duas séries apresentam uma forte correlação positiva. A análise gráfica permite inferir 
que a expectativa do IPCA um mês a frente é um bom estimador do IPCA efetivo. 
 
                                                 



































































9 Almeida e outros (2007b) fixam λ1 de tal sorte que o máximo do loading da primeira curvatura coincida 
com aquele extraído via componentes principais. Escolhido λ1, λ2 é fixado de forma a minimizar erros de 
previsão dentro da amostra. 
10 Vamos nos referir a esses dados como dados da pesquisa Gerin. A Gerin (Gerência-Executiva de 
Relacionamento com Investidores) é a gerência do BCB responsável pela divulgação das expectativas de 
mercado.  
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3 O Modelo 
Se Rt(τ) é taxa à vista em t para o prazo τ e  P(t, τ) = exp{- Rt(τ)τ}  é o valor em  t  de 
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Para o modelo de Svensson (1994) (Equação 1), temos: 
 
τ λ τ λ τ λ τ λ β τ λ β β β τ
2 1 1
2 4 1 3 2 1 ) , (
− − − + + + = e e e t f  
 
Identificando a taxa instantânea de curtíssimo prazo com a taxa Selic
11, definimos o 
prêmio de risco da taxa a termo como: 
 
t Selic t f t − = ) , ( ) , ( τ τ η  
 
Ludvigson e Ng (2007) mostram que o prêmio de risco do retorno dos bônus está 
fortemente relacionado com fundamentos macroeconômicos, tais como índices de 
preço. Usando esse resultado, nós especificamos uma relação linear entre o prêmio de 
risco da taxa a termo e a expectativa de inflação: 
 
0 1 ) , ( γ γ τ η + = t IPCA t   (2) 
 
onde  IPCAt  é a expectativa do IPCA em  t  para o primeiro IPCA não divulgado
12. 
Vamos denominar o modelo proposto nessa seção de modelo Prêmio/Expectativa. 
                                                 
11 A taxa Selic é média das taxas das operações compromissadas de 1 dia cursadas no âmbito do SELIC 
(Sistema Especial de Liquidação e Custódia). Poderíamos definir o prêmio de risco da taxa a termo em 
função da taxa DI. Em termos práticos, pouca diferença faz, uma vez que as taxas DI e Selic são quase 
iguais. No entanto, em nosso exercício de previsão, é necessário usar uma expectativa da taxa de 
curtíssimo prazo. Como expectativas de mercado da taxa Selic são divulgadas pela Gerin, a escolha 
natural para a taxa de curtíssimo prazo recai sobre essa variável. 
12  A correlação entre a expectativa do IPCA um mês a frente e o IPCA efetivo é de 96,4 % e os desvios 
padrão dessas duas séries são, respectivamente, iguais a 43,36 % e 36,52 % (todos os valores calculados  
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4 Resultados 
Os parâmetros γ0 e γ1 que definem o modelo especificado pela Equação 2 foram 
estimados por mínimos quadrados ordinários. As estimações e previsões foram feitas 
recursivamente usando dados de Dezembro de 2002 até o momento em que a previsão é 
feita. As previsões para seis meses a frente iniciam-se em Dezembro de 2005 (previsão 
para Junho de 2006) e estendem-se até Junho de 2007 (previsão para Dezembro de 
2007), totalizando 19 previsões. Todas as observações mensais referem-se ao primeiro 
dia útil do mês. 
Empregando a Equação 2 e os valores estimados de γ0 e γ1  podemos fazer previsões do 
prêmio de risco da taxa a termo seis meses a frente. Para isso necessitamos da 
expectativa do primeiro IPCA desconhecido seis meses a frente. Usaremos como 
aproximação para essa expectativa a previsão do sétimo IPCA desconhecido divulgado 
pela pesquisa Gerin. Feito isso, para obter previsões das taxas precisamos da expectativa 
da Selic seis meses a frente. Mais uma vez, tomaremos para essa variável o valor 
fornecido pela pesquisa Gerin. 
As Tabelas 1 e 2 apresentam, respectivamente, o viés e o erro médio quadrático, ambos 
em pontos base, das previsões seis meses a frente do nosso modelo e de dois 
competidores naturais: o passeio aleatório e o modelo DL. Essa última técnica de 
previsão ajusta a curva de juros em cada dia via uma forma paramétrica semelhante a 
(1), porém com apenas três fatores (não considera a segunda curvatura). Previsões são 
feitas aplicando um processo autoregressivo nos coeficientes betas. Devido ao relativo 
sucesso do modelo DL no mercado americano, esse método tem se tornado uma 
referência no assunto previsão de juros. O fator de decaimento da primeira curva (λ) foi 
fixado em 3,58 para o modelo DL. 
Uma análise das tabelas anteriores revela que o modelo Prêmio/Expectativa é superior, 
em termos de erro médio quadrático, aos dois competidores naturais para todos os 
prazos das taxas. Quando a métrica de comparação é o viés, não há um modelo 
indiscutivelmente melhor, no entanto observamos uma certa superioridade dos modelos 
DL e Prêmio/Expectativa em relação ao passeio aleatório. 
 
                                                                                                                                               
com os dados do período de estudo). Logo, se erro há na expectativa do IPCA coletada pelo BCB, esse 
erro é meramente de viés, o que não inviabiliza nosso modelo.  
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5 Conclusão 
O objetivo deste trabalho consistiu em implementar um modelo estatístico de taxa de 
juros com o intuito de realizar previsões das curvas de juros futuras. Baseado em 
evidências de diversos trabalhos na literatura, nós fizemos uso de um ferramental que 
combina em um único modelo variáveis macroeconômicas e informações de uma 
pesquisa de mercado. Os resultados, embora referentes a uma única economia e a um 
conjunto pequeno de observações, revelaram-se animadores. Quando comparado com o 
modelo DL (tido como carro-chefe no quesito previsão de juros) e com um simples 
passeio aleatório, o nosso modelo apresentou desempenho claramente superior em 
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Figura 1: Taxas à vista 
Esta figura apresenta a evolução das taxas à vista de 1 mês, 6 meses, 1 ano, 1,5 ano, 2 
anos e 3 anos no período compreendido entre Janeiro de 2003 e Dezembro de 2007. 
 
 
Figura 2: IPCA e expectativa do IPCA coletada pelo BCB. 
Esta figura apresenta, mensalmente, a expectativa do primeiro IPCA desconhecido e do 
IPCA efetivamente realizado no período compreendido entre Dezembro de 2002 e 
Novembro de 2007. A expectativa corresponde ao valor esperado do IPCA no início do 
mês. O valor efetivamente ocorrido só é conhecido no início do mês seguinte.  
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Prazo  1 mês  6 meses  1 ano  1,5 anos  2 anos  3 anos 
PE  32,42 47,02 70,21 87,69 98,61  110,29 
PA  -154,76 -136,43 -120,49 -110,32 -104,20  -97,77 
DL  72,42 23,62 51,33 -77,77 94,90  113,42 
 
Tabela 1: Viés para previsões fora da amostra. 
Esta tabela apresenta o viés, em pontos base, para previsões 6 meses a frente de três 
modelos considerados neste estudo: Prêmio/Expectativa (PE), Passeio Aleatório (PA) e 
modelo DL (DL). As previsões iniciam-se em Dezembro de 2005 (previsão para Junho 
de 2006) e estendem-se até Junho de 2007 (previsão para Dezembro de 2007). 
 
Prazo  1 mês  6 meses  1 ano  1,5 anos  2 anos  3 anos 
PE 46,04  68,19  97,62  119,54  133,53  148,79 
PA  161,79 144,27 139,28 144,86  151,76 161,58 
DL  135,74 128,53 143,11 157,80  168,64 181,41 
 
Tabela 2: Erro médio quadrático para previsões fora da amostra. 
Esta tabela apresenta o erro médio quadrático, em pontos base, para previsões 6 meses a 
frente de três modelos considerados neste estudo: Prêmio/Expectativa (PE), Passeio 
Aleatório (PA) e modelo DL (DL). As previsões iniciam-se em Dezembro de 2005 
(previsão para Junho de 2006) e estendem-se até Junho de 2007 (previsão para 
Dezembro de 2007). 
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